VERVANGINGSWAARDE, INFLATIE EN INTEREST
door E. Beekman

T%e[p_as_srn van % theorie van de vervangingswaarde leict ertoe, dat zowel af-

scOr dgrtr]n ner(])gmgars van vervangingswaarde) als rente volledig in de kostprijs
W

Hrerdogrg ontstaat in tr den van mflatr een dubbel eIIrng in de kosten, welke

ost rjsverhogend wert nmono?o Ische of oligopolisch emar kten werkt zulks

rijsverhogjend, waardoor de inflatie wordt aandewakkerd, Als deze wijze van

8ae rcr]gleren een vaste reﬁrell zou worden, kan een prijsverhogend effect op een bre-

ron het gﬁevoﬁ%
De d SL e volgende: Eigenaren van bedn ven vinden een gekg
mate van) dekking'tegen Inflatie door ewaardesu&%rnq an de Produktre

Ien en v osrr\av%erner\]rv arvarr]r0 meegpgeof erde eenheden Tegen vervangingsprijs In

e
ers aan bedr &en vinden een zekere mate van{ dekking tegen inflatie

o(? re r%ntg eVeneens in eko erns wordt doorbere

ndien nU een bedrijf g eeeIteIH e} vreemd Vermogen w rdt efrnancrerd en
toch de afschrijvingen; de ?ro dstotfen, halfbrrkat N en offen o% hasIs
van vervan n?wa rde word ndoorbere en aIs 00K de rent (Inclusiefhet In-
fIatrebesAand ? an vindt dubbeltell |nge %aas

Deze dubbeltelling |scomglegt m? h { edrlr&fookover hﬁt gigen ver og
met een calcu atorische en op de Inflatie a e rente werkt orals het bedrijf

este
voor 1009% met vreemd vermogen wordt 8e financierd.

Met enige aarzelrng wordt deze dubbeltellrni; gesignaleerd nu het rendement van

de ondernemrnge z0zeer onder druk staa
het Aongst éaarverslag van De Neder %ndéche Bank rafrek pavy 33) kan
men lezen dat het aandee van de factor aroeid n etoe voe% aarde
stenen 1S tot 96% E1974 0%: 1 %).en |enterb%evo het an ee van
factor kagrtaal Q |usief rﬁnte ﬂedaaIE IS toA 4% (‘

rlandsche Ban hee berekend dat het netfo- rendemen vo rgelas
mgrn ou mg Ehet totaal geinvesteerde vermo en In 1975 1a 96 edroe
vermogen berekend o%%a( van vervanl%rn(gs aar erg EJ een re dement o
vreemd vermogen van omt De Nederfandsche Bank ntoteenr dement
? ergen vermogen van minus 5% of lager. Ook al Is de waarde-instandhoudings-
cto hrerbr&nrtrn a]anmerkrn enomen (zie 8nder LReturn on mvestmen?
an nogr( een refu faat waa ?n nunret Irect naarstig op zoek gaat naar
mogeer dubbel (J mqen in de be vrP |n% van de kostpris.

0or ge factor arbeid worgt het rendement terug edron en van ge
zrg e van econsument De marge (win t+rente)urtgedrukt Perc ntage van
q ?mzet daaltvn13196(1965 vra 1974) tot. 6,89 81975 Jaarverslag De Ne-
derlandsche Ba 197 Men behoefb ac er knret ov rte ver-
wonderen dat rutor \rn en.in vaste pedri fsactrva exclusiefsc eggn en
viie turgen ) n 175 terugge ope Zin met896 Jarversla De Nederlandsche
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AIs desondanks pader op de dubbeltelhng wordt ingegaan, dan is dat omdat
gt Juist IS ?(e zaken zuweri< stellen, zowel uit theoretisch oogpunt als in ver-
ban et praktische vraagstukken, zoals de fiscaliteit en de vermogensaanwas-

b bedﬂchtmoet worden dat n|et alle bednmen de dubbeltellm kunnen realise-
renin unverkooppnr%zen maar dat meg name de Overheid en de openbare nuts-
bedrijven gl'[ W?| kunnen en in de praktijk ook doen, aldus bijdragend tot verster-
King Vian ae inflatie.

Ter illustratie van de dubbeltelhn? is als voorbeeld genomen een klein autover-
huur en taxibedijf, dat aapvankelljk volledig met vreemd vermogen wordt e-
financierd, Een Jongeman kooptwfautosA B, C Den E waarva A4aar0
I5, B3 jaar, C 2jaar, Dlaar en eheel nieuw, Deautosz dn van hetzelfd %/Ip
en kosten | [esp. (2000 £0.000, f 8.000 en % In hettot%alw dt
dus./ 30,000 envesteeden vane noo geleen eze e mgt In verpand m(e
de |anat|e rente over een geindexeerde em%&; Er wordt per jaar 2 e
niguw nsafgeschreven De |anat|e bedraagt 1 ga ok de prn}svan de
auto’s (0% pe n{aar leder aarwor een auto gesto@len ene n|e we
autog ochA De IJon an de neer) stelt aan het begin van e d %asc nh-
vm% I 0p_Qe vervangingswaarde over een jaar, B en len ca eert n z“
kostprijs 12% rente. \Van Qeze rente wordt litge eer en 1 esc reve
Over enfjaar omt eé ezlenv pock kostnen onder mersinko-
”eﬂ en afgezien van de 2% mgeca cu eer e en ulthetaa de rente, aan contanten
20% afschnbvmg over 5X de vervangmgswaarde van één automobiel:
elgg%terejr?faer ov20r )ne?x mv%O(t)eerd veor?no en;

eerste jaar 1 over930008 JS 00 J

n wordt er als uitgave geboekt: de aanschaf van één nieuwe automobiel a

rsaldo snae aar het kassaldo van nih Itlot 3008 0%estegen QOp de eind
aansv enee hdebetvoor automobielen f 33 3.000 en cre-
dit: schﬁd 33.000 en erwaardenn sreserve [ 3.000
Aan het begin van het twee e daar st| t de vervan mgswaarde van de 8ebe-
2|gde auto van é 11,000 tot [ 12.100 en afgeschreven wordt 5 x 0,20 x 12.100 etc
In Bupagre Lvindt men de balansen ger31 ecem ervan het eerstet m hett|ende
e e O U e
die wgaréien 38000x Bove en bevat 2|ch In kas 47%12 t)erqude
herwaarderi sreserve eveneens é( era Gq
Het assa |s ontstaan doordat oomse en|n%slecht3296rente werd
itgekeerd, terwijl 096werd bu(%esc reven nde kos 3|s ch er te lken éare
opgenomen’en via de omze mnen ekomen. Ee udi e| shalve Is 3an-
genomen dat de neef geen rente op zin asm|ddelen heeft emaakt. (Zou daar

De oudste auto bek aarde nihil!) is fm estoten en een nieuwe a / 25.936 uit de afschrijvingspot aangeschaft of
de’gudste%s nog lIJat|etagestWoten enIQI Las?s E%nge gt &Eng
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weel E%léfnmj mee gehouden zijn dan zou het liquide saldo nog - f 20.000 groter
weest zijn

J De her ardenn?sre erve s uiteraard gevormd. door de Waardestuglng van
jaar [?(%aar Van hetbedrag ad f 47,812 |5F39000 in de_lqop der jaren dan klan-
ten doorberekend boven ag telken jare geldende afschnjvmgen 06 basis van fis-
tonsche kostprijs (realized holding dams)g terwijl / 8.812 gergaliseerd werd hij li-

In ﬁnet voorbeeld werd geen rekening gehouden met de fiscaliteit. Hierop
wordt later teruggekomen.
| constatere nu dat bij liquidatie de eigenaar van een begmka itaal van ni-
gE klommen is tot een kapitaal vag e[ (}312 het equival nth |na twe
autos |t |sn|e ten koste ge g an van ac gel 8ever waht d|ens VOraerm %heet
Zn OOR kracht benouden eequwalen van drje auto’s, Jystasan het eg|n
egene die het [ge ﬁbet henh en%’n de afnemers, die terec é) scha-
s moesten stellen voor ge ontwaar %van et g e]fd n bov

|en e neef
aan net grootste eeI van zijn herwaarderingsreserve nebben geholpen.

%autg voorb eld is fictief, maﬁr de omvang van de herwaarderingsreseryes in
Verno | tot et elgen kapitaal van somm|?e oRenbare nutsbednéven wnstoln
dubbe telll %en Dez edrijven worden voor ee eIan&; }k %ede te9 Ing
cierd met le mgen De gemiddelae rente bewoogi zich n 1974 tlssen de en &%
Hiervan kunng mmst%swgr renfe rocent?nashetlnfat%negestangdee van
de rente worden (escow Bn]ag geethlervan een Deeld; hieroij vallen
voora] eIaeaan len kapitalen Van d& eneygiebedrijven ap. Tevens 15, In it
over2|ct hetst hoe de vervangin, swaard In de Jaarrekening wordt ver-
werkt. Hle top at er geen uni ormltelt bestaat
Sommige e néven NS, PLEM, PNEM) voeren In de halans de kapitaalgoede-
en op te en historische Kostpri gs 2 schrHven oR basls van vervangingswaarde

Heta chrpvm(\;/sexcedent rdt ten% ste va de herwaflrdenn STESEIVe ge-
bra tDeze eserve draagt daardoor et karakger van ,reall zed hodmg ans”.
In de toel |cht|n%wortw NS, PNEM) % en gLEM medlng tvan
ae nettogverv Ingswaarde van de desbetretfende activa On% etto vervan-
gingswaarde verstaan we de boekwaarde (na a

gings

g\gere%ednvnP . Luchthaven Schi n)olgvoeren hunblans de br n]to
vervangin swa e op, aaro In min enn rengende ecumu tleve afschrij-
vmneno asIS van vervan | gwaar% In"deze methodiek wordt de herwaat-
ern sreserve gevoed d oo rutog erwaardering, zelve en niet door net af-
schrijVingsexce ent Vervo ens onttrekt men aan de herwaarderingsreserve ge
bi astelllng van de afsch nAvm en Qver di oeger(eejaren glnhaalafschr%vmgene) De

4 rijvingen) op basis van vervan-

LUchthaven Schiphol licht daarbij toe atdat% elte van de voeding vari o€ her-
waardenngsrese ve, dat toegerekend kan watden aan vreemd Iang vermogen,

als winst a gemerkt kan woraen. Uit deze winst wordt dan de inhaalafschrij vmg
van het desg é Va
de herwaaraeringsreserve et karakter van ,unrealized holding gains™. Daa ver-

treffende | IJaar bei(treden In deze methodiek ?ra;gt de voedin

volgens de verdiende afschrijvingen, (op basis van vervangingswaarde) gecredi-
tee? worden tegen het act|efJ kaﬂ n|e(1 P/astgeste?d wordengwe k deel vg g(? her-

mab blz 106



waarden ngsreserve reeds verdiend, reeds gereallseerd is. De PTT keert de ,re-
ﬁue holdin g%ams aan de Staat Uit nmaakt me | nde cumuat|eve Ult
eringen. Deze Urtkeringen (cumy a\ (e ruim.een mil gx december
1974 representeren de Jredlized ho |n? a|ns De ubbetel |n komt In het?-
val Van de PTT dus dogr unkenn en van afschrijvingsexcedenten en inflatoire
rente aan de eigenaar/financier (Jeldgever en eigendar) in klinkende munt ten

goé
Een derde groep (PGEM, PGUS) voert In de balans de netto vervangingswaarde
van ge ka |tagal o%(geren op. Dezg bedrijven voeaen hun herwaarde?mﬁsreserve
dus door herwa rdenn% van de boekwaarde gn niet dooi h erwacar ering van de
aansc afwaarde In de oell chtln wordt melding gemaakt van ge ruto vervan-
gin swaar e van d |taa oedleren.

enslotte zij no ver eld, fat de PZEM waardeert en afschruft 0p hasis van h|s-
tonsche ostprijs. Heel dU|deI| blijkt, dat PGEM, PLEM. PGUS'en PNEM een veel
sterkere ver gensposme hebben og%ebouwd dan PZEM en daardoor in de 0o-
Sitie van de neéf in"ons autovoorbe [d zijn gekomen.

De dubbeltelling is onlogch nbaar 0. kan z zejmet worden afgedaan met de kwa-
lificatie van ee échoci eidsfout van de | ervan de vervangingswaarde.
Bﬂ% Iégnzaelegn ergelijke dubbeltelling ontstaan?

1 De leer van de vervangin swaard heefthe verband met de fmanmenng pas
’]aat onderkend. Va e proef fepruarr 1974 ertéent ten slott dat
etwaareaccres A et vreem verﬁn efnﬂ aat|sasw st an
wor en aan emerkt W |enene rstde|n a schirijvingen te wor env -
richt. He \(v rhazingwekkende In eze ?e achtengang 1 dat elementen,
eerst aI sten worden bestempeld (& (?c rn mg g asis van vervangm%-

waar e, reEte tengen markitarie\ en ) bij de winstoepaling plotseling voor egn

2 eIe%?e\Pan%Setev rr\r/]aan71 W IQ\?\}aavde IS niet to erust voor een tijdperk van in
atie. Zolang de koo Er ghtvan het fé \%e?jk b||6 éie rente be%n mf?aton
hestanddeel*heeft, kan eIeer foeqe ast e relatieve n sveran
denngen De leer'is sterk encht E)/ ehoud van d act|va van% derne-

tomde transacties (waardebep

mmgn De leer 1s meer mgeste al ”\]/\(7] P
0 I 0p 0nyo toolde waarmege men bij waa-

ment van ?e rwe) n min
denng voorde balans t€ maken eeft De leer |sookbedersmtrovert et niet
70 Ze6r ?[S) de financiers en nog mind er de consyimeniten
3 Het dualistisch kara ter van de rente Wor \nlet nderkend. In een inflatoir
tn)dperk Iseen deel van de rente e|gen emaa geen rente, maar een ver-
emg VOOr Qe achterul 8ang vand oo rtht In ﬁnnmpe IS rente een
ver e|n voor urtgestelte consumptie, élar OVen nog een vergoedmg
V0O é blteanrenr Ic0 k&n komen. Dat dit ﬁahsnsch ka akter van de rent
njet onderkend worg, bln1 ? thet intro uceren van de Inhaa afsehn -
vingen. Voorzover ezein aa afsc nJvm en nog |gz IJn wegens een |n vid u -
le Waar eﬁl (1nn van een kapitaal oe an mene vrede mee h en of-
schoon 0ok fierhet verband etd financierin tggaelegd lent te worden ter-
wijl yoorts de djversitejtsfactor alsook |ntern gefinancierde expansie tegen de
noodzaak van inhaalafschrijvingen inwerkt
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Inhaalafschrijvingen wegens achteruitgang van de koopkracht van het geld zijn
echter In _rmu]pe_l% het g%%ee_l mTt te ch?vaard| en. Pmmer_s de d_oorg ebrék
gan diversiteit vnhgekom n middelen vormen een fonds, dat inflatoir opggerent
ehoort te kunnen” worden.

(E)e Vraa dget zich voor hoe een dubbeltelling in de kostprijscalculatie kan wor-

en vermeden. . _

lF &rmmpe Z"B er twee 0 Iossmgeelg denkbaar:

- ISchrijven op'basis van historisch _ostPrus en over gigen plus vreemd vermo-
gen een rente rekenen, welke de primalre'rente, de inflatiegraad en een risico-

oPsIﬁp.dekt, . : :
- aIse VUV N op basis van vervangmgsw?ar_d? en een calculatorische rente reke-
nen, welke | hSt ntdaan 15 van Fe Inflgtie %ctor. .

De.twee methoden zin niet volledig elkanders spiegelbeeld; elk van de twee
verm|&dt de dubbelﬁelldn . . :

BH e eerste metho ez?u uit het rentesurplus (calculzﬂonsche rente minus fe-
%aal ererﬁe) In de e%r_ste aats een reserve pPebouwd lenen te wo[)den welke
et verschif tussen historische waarde en ve vangmgs_waar e OVer| rggt, voor
Z0Ver (g 0 gﬁ(cten mgt elgen v?rmo en rr%;efmanm rg-zijn. Als dg ?n}s Wegin
van de prodyxtiemjdaelen’parallel logpt nfet de inflatie Zou men deze feserve 0o
vermogens Instanahoudingsreserve Kunnen noemen.

B|, tweede methode zou ten Jaste van de erwaﬁrdermgsr serve het rente-
ur usmo_et?n worden, geoy chtg t 15 de rente, welke hoven ePrlmalre rente
= ent?_m intlatieloos tg perkl)wo t betaald). Bij gein exgerde gedlenm en zou
et jaarlijks bijgescnreven bedrag ten laste van de Nerwaarderingdreserve moeten

. Inbeide gevallen kan men de debi&ering omschrijven als dat eﬁJeeIte van het
in een jaar ontstane waarde-accres, dat toevalt aan de vreemd-gge dgever.

Thans dienen enige. kpelpunten aan de orde te worden gesteld, welke afbreuk
igen V\?grndtee\peh%setgéusbergkenfngs- en afschruvmgssysteerr% waarbi) de dubbeﬁel-

(I]n de eerste #Iaats éntstaa\ er, bij financiering met Ieenkﬁﬁ)itaal, een Iiﬁuiditeits-
ronlesm,. Indie m?_n het Inflatoire rentebestanddeel niet a% doarbreken, déln
or tba een rechtlijnige aflossm%aanvanke ukonvoldgen e gash, flow geprodu

flow geprodu-

ceerd, ook al sc nyft men op hasis Van vervan mgswaar e, Dit katunvglg_end
voorneeld. Een o 1lect van aanvankelijk e[ 10.000 wordt voor 100% \9ef|nan_|erd
met een I_e_mnr%a 2%, Aflossing 200 per jaar. Levensduur 5 jaar. Vervangings-
waarde stijgt met 10% per jaar.

dienst cash-flow

der uit rente  uit afschr.
eind lening rente aflossing  lening in kostprijs totaal
Oejr - 10.000
lejr  8.000 1.200 2.000 3.200 200 2.200 2.400
2] 6.000 90 2000 2060 160 2420 2580
3ejr 4.000 720 2.000 2.720 120 2.662 2.182
der 2.000 480 2.000 2.480 80 2.928 3.008
Segr 0 240 2.000 2.240 40 3.220 3.260

13,600 14,030
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Aan het eind blijkt er een kasoverscho(J te zijn, dat echter geabsorbeerd zal zijn
door rente over tussentijdse debetstangen.

Een remedie voor dit knelpunt zou zijn het aflossingsschema aan te passen aan
de te produceren cash flow.

Een ander knelpunt Is het volgende,

Bi het aangaan van een en|n%worfit de rente he eqail? grond van een te Ver-
Wactften togko t|g |njlat|everlgop |5 Te inflatie aanvan aa IooPt vervolgens
op, dan zijn de geldgevers de dupe. De ondernemer zal uit ¢ primaire rente plus
dé stijgende afschruvm%s uote de dienst der IenmP gemakkelijk kunnen voldoen
enno gld?verhoud mgekeerd I|tde5|t%1 e als de ondernemer leent bij
een hoge |nfat|e%raa wel evervog 5 zou atnemen. De ondernemer verlies
dan omdat de afsehrijvingsquote onvoldoende stijgt om de hoge rentelast te kun-
nen dragen.

a Dit krnr%I Ingtrgﬁtneopgelost worden door geindexeerde geldleningen met een

gDe eﬁa Ingvan d? pnmalre rente (eventueel verhoogd met een nsmogercentaq 2
kan eveneens moeilijkneden OP everen. De meeste schattingen lope van2 0
j%. Koelman (MAB, november 1973) heeft h |ernaar een onderzoe mgeste en
Komt tot de conclusie, dat In i Eden van hog Inf at|e? R]lmane renté n ?Uef
kan worden (L.v.m. ge 'verwach |n%dat de mnflatie zal amemen). In tijden van lage
In atngraad stg e primalre rent

Een let te vérhelpen knelpunt vormt de afwukmg tussen het algemeen inflatiever-

en het r| %rloo;f(van het produktiemidcel. n?e rente, m?ar 2elfs als men, In-
eenhda 0 Indie | dexat|e komt dea erlnen mFa e fof mtdrukle
asc vin as|s van vervangmgsw?are 0 t SC névmg uote
8 svero vn et Investeringsobject. Alleen een olledige afzwering vap f
ervangin ?waar e en het toepassen van een overall rente, agestemd OP e al-
gemen atle léan aan dit bezwaar tegemoet komen, Alsdag e%het nIat|e
estanddeel van e rente over het eigen vermogen niet fot de winst g re en
Worgen, maar dient tot voedin rg;va,n een fondst t Instandhoud mg van e
krac t van het vermog en kr J[gt echter we balanswaar eri % J)r% e
L9e2|en van emoge IL algemeen pruspe| en pnjzen n R
Pro kt{em| delen uiteen anen ga%lw Hen vatno% etvo(?e(deversc nsel
e signaleren. In tijden van intlatie én aaartloor stijgente arbeigskosten wort -
streg g ?arverderg%and? automatisering. Hlerdoor unnen bestaande Iprou
t|em| delen econom|sc snellerverouderen, h tg en de vervan gswaarded ukt (Zie
Klaassen, rvan mgslévaarqe Sams ﬁa

" Ook onvol oende Iversitelt kan als knel unt em&n wor en. B| financie-
nng met elgen vermogen val en er in zulk Pe middelen, ver regen ult
afs hrgvmg  VIIj. Zou ien deze middelen te en e inflataire rente kunnenbeleg-
gen dan zou er hoegenaamd geen mot|te anoor {nh alafschrijv He(n .Door op-
enting wordt de kgopkracht %n het afsg r4V|n onsmtﬁct en. Het'is
gchter de vraag of die rente op het afschrijvirigsfonds ten volle gemaakt kan wor-

en
Ten slotte yormt hetnscale re%|me een knelpunt Het |anat|ebestanddeeI van, de
rente wor?t fiscaal niet als een eutrflle odst erkend. Dit leidt bv. b \/J/de oprentlng
van eena ch{ !)an sfonlstot onvoldoen efonéisaccre Voorts wordt [)
tiebestan lj 08 geldgever in principe tot diens inkomen gerekend (de be-
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Ian%ruke categorie institutionele beIe%?Srs 15 echter%; eel of rotendeels vr%ge-
stel Onder| vIoed hiervan zou de% %GVEYEI enl g meér dan de inflatie door
moeten berekenen in de rente, Aléi een ongun t|ge afwgkmg ontstaan tus-
senrnteverloop en verloop van eafschruvmge op Basis van dé vervangings-

W
éesuTmaIeerd werd reeds dat hebverl?o van de vervan m%]swaairde In een in-
flatorr tijdperk toch al neerwaarts beinvioed kan worden qoor snellere economi-
sche veroud rmg Komtdaar een renteverho ende invloed door de fiscale behan
leling van er dan wordt de divergentie no% groter. \Voorts erkent de
|s(ius geen afsch ruvm oep basis van vervangingswaarde. Anderzi e] s zal e f|scus
we de werkell g#betaa rente in plaats va gnmawe rente erkennen. In de
kunnen zich echter afw mgen voordoen Berekent men Bnmalre rente en
aichr vag op vervangm SWaarde (?SI? In de kostprl{ls dan zou het wel egn toe-
val zijn als'dle f|scaler nt correct|e |scale afschru In correcn dekt. Daarnij
komtnﬂg dat de ond erneme zg h [g g%nl? latie moet vinden In ﬂén aan
deel In tafschngvm ssurﬁ) us (]>ven Isforische ostpnf asS, Asdeze kkm?
voor de helft wordt wegbelast zal de ondern merwemgn enelgdzn ubbeltel-
Lng mzwnkostPrusteverm Ijden. Og der% V\) Z0ekt ¢ ens? Ie | eb ﬂere
to) rendementsels. Opgemerkt moet dan worden, dat zowel de dubbeltefling
Is het fiscale klimaat de inflatie aanwakkert.

{de ,feturn on investment”berekeningen doet zich een merkwaardig verschijn-

Kij men naar het rendement van obligaties en onde(rhands verstrekte Ienln-
%en dan zal men het oruto rentepercentage In aanmerking nemen. Men zal dit
let zuweren van een Inflatiebestanddeel, Van een vermogens-instandhoudings-

esta
Wwet Eeschouwen van het rendement van aandelen Iet men echter OrP
wm na afschri évm% hasis van vervan mgswa rde. Dat komt omdat men h
chri vmgsex edent (boven historische, kos rl{ a5|s)n|et als winst ziet. Het |s
ec ter we een vermogens instandhoudingshestanddeel. Als men buohet rende-
ment? onligaties dit element tenog echt als verteer ?ar |nt<omen esc ouwR
tgneesgﬁou V\rlrllre]i mt%% et bij het beoordelen van de aandelenbelegging niet buite
Dit zou ervoor Elenen het in eenjaar %evormde VErmo enfaccres ook al is het
ggenelvvwrs]t grq 00K al Is het niet uitdeelbaar, toch mee té tellen bij rendements-
v
|tgren tons naar het onderwerp informatieverstrekking. Zoals bekend, is dit
gu over. de“gehele wereld op de helling. Intracom tabel ofextraco EtabeLZfl In
enab|etoe omst Informatie moeten worden verstre tomtrent werke
waarde van de activa 0 d balans. In EnPeIand USA en Australié stond en twe
n(lexatie e verandering in koopkracht

stromingen tegenover elkaar: z%dledo?
van net geld op de sPemfle tiva willen Imputeren en zj die de activa op ver-
van mg Waarde ‘cu rent va ue) willen waaréi ren.

et |eter naar uit dat het [aatstgenoemde tand unt het zal winnen. De En-

%else Fn merlkaanse accountants gaan hetver leze tegen (de meer realistische)
andilands en S
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Ook binnen de EEG en door de IASC wordt gepleit voor hantering van ver-
van maswaarde
ooflopig zal dit nog in de toelichting op de jaarrekening mogen: op den duur

ﬁon] re]grnts\yovpl é neens e verwerking van de vervangingswaarde in de balans regel
u

Jujst wanneer ge vervangingswaarde m%racomﬁtabel algemeen aanvaard (if
verplicht wordt reigt het ge aar van dubneltelling op veél grotere schaal. Als
ieciereen het det, gdat er minder cornger% Twerkln uit Van. de markt (ver-
%euk caculat|ekart maar dan kan die"dubbeltelling wel deg eli Akeen eigen in-
afoire werking krn[g;en z0als die in het voorgaande {esignalderd was bij mono-
pole openbare nutsoedrijven.

In zijn commentaar op de ,exposure draft” van de SEC heeft het Nederlands Ip-
stituut van Regnteraccounfants (N.LV.R. Ag een model opgesteld, dat in zekere zin
een compromis vormt tuss nvervangmq waarde en indexatle. Voor de actlva
vervangmgswaar e noodzakel Jk Daaruit on iztaan gnaaschr Jvmgen of door af-
stotlng gerealiseerde herwaarderin sverschl en (realized hol mg gains) en door
herwaarderjng (maar noqmetag chreven) met %erea |seerde erwa rd enn%s-
verschﬂlgn (unrealized hodmg ains). In het'N.I.v.R.A.-model worden deze beille
herwaarderingsverschillen (ver nsaccressen toegevoegd aan de netto winst
na afschnjvm op basis va verva mgswaarde

Ip dit con Iomeraat van winst, gergaliseerde en.nog.niet gerealiseerde her-
%a deringsverschill eg wordt een v rnLogl Rsaccresm inderi R?e racgt door

In nodig om de koo tvan het vermogert te handnhaven.
liit, |s eeE sunt) Us, dat e%n erneming Ineen jaar heet ge-
vormd, boven het (i koopkracht in stand rge ouden) ver o en. Ulteraard Kan
er 0ok een tekoyt ontstaan, ﬂattot Itdrukki brenglh atge o dernemmgernlet
In eslaagd IS de OOP racht van et verm en t& handhaven.

fschoon peton Oenﬁﬁ Eeedde |n5|ders zal aanspreken, ishet toch de vraag
of et door et &; te publiek hegrepen zal worden.

Bovendien 70 men oor het Bryto rendement, ter vergelij mg met het ren-
emento onligaties e.d. toch weer et gevormde accres voor te ifistandhouding
van het ermo en moeten meetellen.

%arom lijkt'een o stelw Waarin a undeelbﬁre winst en b. undeflbare winst
|us erwa? eringsverschilien worden verstrekt en dan eventue ungedrut
er aanaeel (winst per aandee tofaal accres per aandeel) araktlsc er g zg

De conceptie om’ aan edebet2| Tvan ebalans Verva mgswaerdete
Ras en, maar op het vermogen een'a 0ge e|n ex, opent ¢ % og(e A
toe neeft deze da

eden ‘om met'de fiscus toteen akkogr omen Tot nu
baar geprofiteerd van eonem%had In et aanvan ée waardetheqretici. Ook

leverden de praktische moeilijkheden tot bepaling van de vervangingswaarde
teeen grr nmenP opvoordemﬂscuéom maar niet Retvel llige pag van egangcha?prns

v

Bovendien is er.iefs voor te ze %en om ,realized holding gains™ als winst te he-
%chouwen In een inflatieloos tlad rk 8f Indien en yoor zoVer zi [] de algemene In-
latiegraad te hoven gaan. In deze tijden van continue % eldon waard ng kan ge
fiscus echter evenmin de gulden 1S 5)&1 Iden theorie volhouden, Daarom™zou ver-
mogensindexatie fiscaal e&n eenvoudige oplossing kunnen hieden.
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Samenvattin

In een inflgtieperiode moeten wij consequent het dualistisch karakter van rente
on ebr epn(in en d_aarorri( ) . o
- QU %tel Ingen in de_kast n,s vermijden ant|-|nflat0|r2 :
* fiscaal en voor VAD indexatle van vermogen accepteren: daardoor geen uit-
ollin :
In angere_nte onbelast laten (Spaarzin bevorderen

- Informatie verstrekken, die zowel de undeelbare)winst als het niet uitdeelbare
Vermogensaccres aangeeft.

Bijlagen: 2
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AUTO-VOORBEELD

aanschaf  boekw.

- o o1 B W

«© oo

jaar:

2.000

4.000

6.000

8.000

10.000

30.000

Balans
debet

auto’s

30.000
33.000
36.300
39.930
43.923
48.315
53.146
58.462
64.307
70.738
77.812

|
2.200

4.400

6.600

8.800

11.000

33.000

kas

3.000
6.300
9.930
13.923
18.315
23.146
28.462
34.307
40.738

47.812

inflatoir
rentehestandd
aan klanten
herekend

afschr.

lening

30.000
33.000
36.300
39.930
43.923
48.315
53.146
58.462
64.307
70.738
77.812

eel

1
2.200

2.200

2.200

2.200

2.200

11.000

Balans
credit

boekw. afschr. boekw.
2 2 3 etc.
11.000 2.420 10.648
12.100
2.420 2420 12.100
13310
4.840 2420 7.986
7.260 2420 5324
9.680 2420 2.662
36.300 12.100 39.930
Herw. Realisering waarde-accres
res.
3.000
6.300
9.930
13.923
18.315
23.146
28.462
34.307
40.738 excedent
739.000 afschr. aan klant
47.812< berekend
8.812 bij liquidatie
BIJLAGE 1
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PUBLIC UTILITIES

NS

PTT

Luchthaven

PGEM
Gelderland

PLEM
Limburg

PEGUS
Utrecht

PNEM
N.Br.

PZEM
Zeeland

Kapitaal

307 + 161
172 (deeln.)

4.665

171 + 20

stat. vern. uithr.
1+7+96

Herw. res.
1.154

3.509

307

1

57 112

57 112

200

Luchthaven past ook inhaalafschrijving toe.
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Rente
713

7112

Karakter
herw. res.

gerealiseerd

niet gereal.
+ gerealiseerd
1.014

niet gereal.
+ gerealiseerd

niet gereal.
+ gerealiseerd

gerealiseerd
niet gereal.
+ gerealiseerd

gerealiseerd

Balans

hist. + toelichting
netto

hruto

hruto

netto + toelichting
bruto

gen toel.
alans
afschr.verv.w.

hist. +

netto + toelichting
bruto

hist. + toelichting
netto

BIJLAGE 2



